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Informacje gospodarcze
W kraju

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w kwietniu wzrosty r/r o 3,2%, a w
poréwnaniu z ub. miesigcem wzrosty o 0,6% - podat Gtéwny Urzad
Statystyczny. Wczesniej, w szybkim szacunku, GUS podawat, ze wskaznik
CPI w kwietniu wynidst 3,2% r/r i 0,6% m/m.

Deficyt w obrotach towarowych handlu zagranicznego po marcu wyniost 0,3
mld euro - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Deficyt na rachunku biezagcym Polski w marcu 2026 wyniost 234 min euro vs
konsensusu deficytu na poziomie 1.262,5 min euro - podat Narodowy Bank
Polski. Eksport wzrést o 7,4% r/r wobec konsensusu wzrostu o 8,1%, a
import wzrdst o 3,8% r/r wobec oczekiwanego wzrostu o 7,5%.

Na koniec marca NBP posiadat 581,6 ton ztota, a ich udziat w rezerwach
wynidst 29,4% - podat NBP w danych o bilansie ptatniczym za marzec.

W marcu odnotowano silny wzrost eksportu miedzi i srebra, dzieki wyzszym
cenom - podat NBP w danych o bilansie za marzec.

Ceny turystyki organizowanej za granica wzrosty w kwietniu o 6,9% r/r -
podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Import z Chin do Polski w I kwartale wzrdst 0 5,7% r/r w euro i 0 19,1% w
USD - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Deficyt budzetu po kwietniu 2026 r. wynidst 89.294,3 min zt - wynika z
szacunkdéw Ministerstwa Finanséw, opublikowanych na stronie resortu.

Ze Swiata
Produkcja przemystowa w USA w kwietniu wzrosta o 0,7 m/m - podata

Rezerwa Federalna USA. Oczekiwano, ze produkcja wzrosnie o 0,3% m/m
wobec spadku o 0,3% miesigc wczesniej, po korekcie z -0,5%.

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20. Informacja dot. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Inflacja CPI lekko powyzej 3%
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Inflacja CPI w Polsce w kwietniu wyniosta 3,2% r/r i 0,6% m/m wobec 3,0% r/r
Rynek walutowy % % miesigc wczesniej, zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS. Po marcowym
wzroscie oznacza to dalsze, umiarkowane podbicie dynamiki cen. Struktura

EUR-PLN 4,2471 0,06 0,24 ) s - ) . . .

inflacji pozostaje zdominowana przez komponenty energetyczne i paliwowe, cho¢
USD-PLN 3,6522 0,42 1,59 ich wptyw jest czesciowo tagodzony przez obnizki podatkéow (CPN). Jednocze$nie
CHF-PLN 4,6414 0,02 0,26 ceny ustug rosng wyraznie szybciej niz towarow (5,2% r/r vs 2,4% r/r), co
EUR-USD 1,1625 -0,38 -1,37 wskazuje na utrzymujaca sie presje w bardziej ,lepkich” segmentach. Wida¢ tez
Rynek akgji pkt % % stopnioyxlle ro;szer;anie sie presji f:enowej.. Wzrosty obgjmujq.juz. szerpki zakres

kategorii, a inflacja bazowa dalej przyspiesza. Szacujemy, ze inflacja bazowa
WIG20 3545 “2,37 0,27 przyspieszyta do 2,9% r/r z 2,7% r/r w marcu. Dla RPP obraz jest mieszany.
DAX 23951 -2,07 -1,59 Inflacja zaczyna sie rozlewa¢, ale stabszy PKB ogranicza presje na zacie$nianie
SP500 7 409 -1,24 -0,06 polityki pienieznej. W efekcie najbardziej prawdopodobny pozostaje scenariusz

utrzymania ostroznej, wyczekujacej polityki monetarnej.

Rachunek biezacy ponownie na minusie. W marcu deficyt rachunku
biezacego Polski wynidst ok. 0,2 mld EUR, wobec wyrazniejszego deficytu w
lutym. Na wynik ztozyly sie ujemne saldo obrotéw towarowych (-0,5 mld EUR)
poziom zmiana 1D zmiana 5D oraz silnie ujemne saldo dochoddéw pierwotnych (ok. -2,8 mid EUR) i lekko
ujemne saldo dochodéw wtoérnych, przy jednoczesnym wysokim dodatnim saldzie

Rynek pieniezny i rynek diugu

?;nvsII(B':zquny PL 3 ;/OD p'bz', p.bc.) ustug (blisko +3,1 mid EUR). W porédwnaniu z poprzednimi miesigcami struktura
' rachunku biezacego pozostaje zasadniczo niezmieniona. Dodatnie saldo ustug
3M WIBOR 3,86 1 2 stabilizuje wynik, ale jest w duzej mierze réwnowazone przez odptyw dochodéw
6M WIBOR 3,90 0 1 pierwotnych oraz utrzymujacy sie deficyt w handlu towarami. Eksport towardw
przyspieszyt do 7,4% r/r, a import do 3,8% r/r. Najwiekszy wktad do wzrostu

SPW PL % p.b. p.b. eksportu miaty towary zaopatrzeniowe. Utrzymata sie takze tendencja wzrostowa
2Y 4,72 15 29 w dobrach inwestycyjnych. Po stronie importu kluczowe znaczenie miat wzrost
5y 5,55 17 37 cen paliw i uzupetnianie zapaséw, przy jednoczesnym wzroscie importu ddobr
10Y 6,00 15 33 trwatych, inwestycyjnych oraz samochoddw osobowych. Podsumowujac, rachunek

: biezacy pozostat na lekkim minusie, a mimo solidnego wzrostu eksportu wyniki

poziom zmiana 1D zmiana 5D pogorszyty podwyzszone koszty importu energii, ktére utrzymujg deficyt
towarowy i pogtebiaja presje na bilans zewnetrzny.

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.

DE2Y 199 7 15 Kwietniowe dane sugeruja poprawe sytuacji w amerykanskim przemysle

po stabszym marcu. Produkcja przemystowa wzrosta o 0,7% m/m, osiqgajac

DESY 268 6 21 wynik wyraznie lepszy od oczekiwan rynkowych. Wzrost widoczny byt réwniez w
DE10Y 283 2 17 przetwdrstwie, gdzie aktywno$¢ wspieraty przede wszystkim branze zwigzane z

produkcjg débr trwatych, w tym motoryzacja. Obraz sektora pozostaje jednak

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. mieszany. Z jednej strony dane wskazujg na popraweg krétkoterminowej
US2Y 66 10 11 aktywnosci, z drugiej przedsiebiorstwa nadal funkcjonuja w otoczeniu

podwyzszonej niepewnos$ci zwigzanej z napieciami geopolitycznymi i wyzszymi
ussy 129 7 1 kosztami energii. W efekcie perspektywy przemystu poprawiajg sie tylko
usioy 140 4 9 stopniowo, a tempo odbicia pozostaje umiarkowane.

Krzywa rentownosci PL Mocniejszy dolar. W mijajacym tygodniu dolar wyraznie sie umocnit. Kurs EUR-
65 o 40 USD przesungt sie z okolic 1,18 do blisko 1,16, czemu sprzyjaty wyzsze od
60 i oczekiwan dane inflacyjne z USA oraz wzrost oczekiwan na utrzymanie
55 30 restrykcyjnej polityki przez Fed. Dodatkowym wsparciem dla dolara pozostawaty

a7 napiecia geopolityczne wokét relacji USA-Iran.

5,0
20

4,5 42

. ‘ : EUR-PLN dosc¢ stabilnie. Zioty pozostawat w ubiegtym tygodniu relatywnie
‘;z I I I 10 stabilny. EUR/PLN znajdowat sie w przedziale wahan 4,24-4,25.
30 ™ - l 0 Ostabienie dilugu. Na krajowym rynku dtugu dominowat w zesztym tygodniu
1™ 3M 6M 1Y 2Y 5Y 10Y o . . . R Iy -
wzrost rentownosci. Polski diug ostabiat sie przez wieksza czes¢ tygodnia pod
wptywem wyzszych rentownosci na rynkach bazowych i rosnacych oczekiwan

. Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (PO) e Krzyw a rentow nosdi, % (lo) dotyczqcych Stép procentowych w USA.

Krzywa FRA PL s Z danych dla Polski w tym tygodniu, dzi$ o 14:00 NBP opublikuje dane o inflacji
48 — jg bazowej za kwiecien. W $rode raport o majowych nastrojach konsumenckich. W
46 35 czwartek sptynie ,paczka” waznych danych miesiecznych za kwiecien o:
jz : 20 produkcji w przemysle, budownictwie, wskaznikach cen dla tych sektoréw oraz
4:0 X . 2 zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw. W piatek majowa
38 15 koniunktura gospodarcza. Z zagranicy, w $rode wieczorem publikacja ,minutek”
36 I I I I I I ;“ z ostatniego posiedzenia Fed. W czwartek zestaw majowych PMI w przemysle i
se m mu N 0 ustugach dla strefy euro i wybranych jej gospodarek oraz dla USA. Dla USA o

FRA - FRA - FRA - FRA - FRA  FRA  FRA = FRA = FRA 14:30 publikacja indeksu Philly Fed o sytuacji w przemysle. W piatek finalny

P EE G GG ez RS 19a8 et 2hed odczyt PKB dla Niemiec za 1Q’26 oraz majowy odczyt instytutu Ifo.
I Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) =g Krzywa FRA (l0)
Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
mozna znalez¢é nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na
X/Twitter.

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20. Informacja dot. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne


https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny.html
https://twitter.com/Analizy_Alior
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % kwiecien 0,2 2,0 1,7
4:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % kwiecien 4,1 6,0 5,7
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % kwiecien 2,9 2,7
Wtorek

1:50 Japonia PKB (annualizowany), % 1Q 1,7 1,3
6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % marzec 2,3
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mid EUR marzec 6993,7
Sroda

8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % kwiecien 1,5 -0,2
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % kwiecien 3,0 3,0
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % maj 1,7
16:30 USA Zmiana zapasoéw ropy, tys. brk maj -4306,0
Czwartek

9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu maj 52,4 52,8
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug maj 46,6 46,5
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug maj 47,0 46,9
9:30 Polska Produkcja przemystowa r/r, % kwiecien 4,2 9,4
9:30 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r kwiecien -0,1 -0,8
9:30 Polska Wynagrodzenie r/r, % kwiecien 6,0 6,6
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu maj 51,0 52,2
9:30 Polska Zatrudnienie r/r, % kwiecien -0,9 -0,9
9:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % kwiecien 3,7 0,4
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu maj 51,8 52,2
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug mayj 47,7 47,6
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezacego s.a., mid EUR marzec 24,9
14:30 USA W nioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. maj 210,0 211,0
14:30 USA Pozwolenia na budowe domédw, tys. kwiecien 1380,0 1363,0
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw, tys. kwiecien 1410,0 1502,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelffii maj 18,3 26,7
15:45 USA Indeks PMI dla ustug maj 51,0 51,0
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu maj 53,8 54,5
Piatek

8:00 Niemcy PKB n.s.a., r/r, % 1Q 0,5 0,5
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo maj 84,2 84,4
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan maj 48,2 48,2

s.a. (seasonally adjusted) - dane wyréwnane sezonowo, n.s.a. (non-seasonally adjusted) - dane nie wyrdwnane sezonowo, w.d.a. (working-day adjusted) - dane skorygowane o liczbe dni roboczych w okresie
wst. - odczyt wstepny, rew. - odczyt zrewidowany, fin. - odczyt finalny

Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA. Witascicielem Materiatu jest Alior Bank Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie.
Powielanie badz publikowanie Materiatu lub jego czesci bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.

Materiat ma charakter informacyjny, w szczegdlnosci nie stanowi: rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, rekomendacji udzielonej w zwiazku ze $wiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na
podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogdlnym, badania inwestycyjnego, jak réwniez nie moze by¢ traktowany jako ustuga doradztwa
podatkowego badz prawnego.

Alior Bank S.A. podjat starania, aby Materiat zostat sporzadzony w sposéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezyta starannoscia.

Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowigzuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu publikacji. Materiat zostat sporzadzony
na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponosza
odpowiedzialnosci za rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sa niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrédtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20. Informacja dot. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



